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 白银周报（0318-0322） 

要点 

 塞浦路斯危机引发的“小黑天鹅”事件令市场担忧不已，贵金属

则反应不一，黄金避险属性被激发，白银跟涨意愿却不强。美联

储议息结果对贵金属偏利空，虽然维持 QE 规模不变，但下调了失

业率预测，市场上对 QE 提前退出争论声将更强。 

 从技术面来讲，黄金反弹形态未破，仍有上冲可能，不过笔者对

反弹高度持谨慎态度，银或维持弱势。在银价未有效突破震荡区

间之前，短期操作建议仍以日内或观望为主。前期入场空头可适

当规避反弹风险止盈部分头寸；多头追多宜谨慎。 

 Ag1306 上行压力位 6300 元/千克，支撑位 6000 元/千克，次支撑

位 5700 元/千克。 
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一、 一周走势回顾 

图表 1：美白银连周 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

伦敦现货银本周自 28.83 美元/盎司开盘，盘中最高至 29.34 美元/盎司，最低 28.55 美元/盎司，

收盘于 28.75 美元/盎司，微跌 0.14%。 

Comex Ag03 合约自 28.80 美元/盎司开盘，盘中最高至 29.30 美元/盎司，最低 28.40 美元/盎

司，收盘于 28.73 美元/盎司，微跌 0.61%。 

沪银本周宽幅震荡。主力合约 Ag1306 开盘于 6070 元/千克，最高至 6100 元/千克，最低至

5940 元/千克，收于 6030 元/千克，较上周结算价下跌 0.23%。成交量 695280 手，持仓量 245058

手。 

 

二、 宏观信息分析 

美国方面，美国 3 月 Markit 制造业采购经理人指数初值升至 54.9，略低于预期的 55.0，2 月

终值为 54.3。其中产出指数初值从 2 月终值 57.3 降至 56.8，不过国内消费者订单加快增长，海外

需求在 2 月萎缩后小幅上升；就业分项指数则从 53.5 升至 54.6。该调查显示，3 月美国制造业加

速扩张，雇佣速度加快，有助于美国一季度经济增长。美国 2 月谘商会领先指标月率上升 0.5%，

预期上升 0.4%，前值修正为上升 0.5%， 该指标连续第三个月上升。但该指标并没有考虑自动减

支的影响，这可能打压经济的动能。另外，美国 2 月成屋销售总数年化 498 万户，创 2009 年 11

月以来最高，预期为 500 万户，前值修正为 494 万户，初值为 492 万户。美国 2 月成屋销售升至

逾三年最高水平，且有更多人希望出售不动产，这预示日益改善的房地产市场将提升今年经济增

长。劳工市场方面，美国 3 月 16 日当周初请失业金人数增加 0.2 万人，至 33.6 万人，低于预期

的 34.2 万人，该数值仅略微增加，但其所处水平仍表明就业市场日益改善。美联储新一轮议息结

果维持现行 QE 政策不变，6.5%的失业率门槛也未作调整，下调 2013 年经济增长预测从 2.3%-3.0%

至 2.3%-2.8%，并下调 2013 年失业率预测从 7.4%-7.7%至 7.3%-7.5%。该议息结果对贵金属偏利

空，因失业率的下调更容易令市场对 QE 提前退出的预期增强。 

欧洲方面，欧元区 3 月 Markit 制造业采购经理人指数（PMI）初值自 2 月终值 47.9 下降至

http://www.f139.com/gold/index.html
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46.6，创下近 3 个月低点，预期为 48.2。其中制造业产出指标自 47.8 下降至 46.5，亦录得 3 个月

低位。3 月服务业 PMI 初值自 47.9 下降至 46.5，创下近 5 个月最低，低于 48.2 的预期；而综合

服务业和制造业在内，3 月综合 PMI 初值自 47.9 下降至 46.5，为 4 个月新低。欧元区 3 月制造业、

服务业活动均加速下滑，总体经济活动创下近 4 个月最差水平，说明欧元区经济持续萎靡，欧债

潜在的危机仍令企业经营所忌惮。本周塞浦路斯议会零赞成票否决了“洗劫”塞国储户的救助协

议，但并没有拿出满意的解决性方案，塞国救助陷入僵局。塞俄财长会面也并没有建设性的成果，

ECB 警告如果塞浦路斯 25 日还不能与三驾马车就救助达成一致，将切断对塞国提供紧急流动性。

塞银行业的窘境可能令该国陷入经济危机从而威胁欧债目前的平静局面。但从重债国目前的长期

国债收益率上来看，仍然保持稳定，说明塞国事件并没有引起金融市场的过分恐慌。总体来说，

尽管有塞浦路斯、希腊、西班牙隐现的问题以及意大利政局问题，但欧债危机仍然维系偏暖的环

境，并没有重新激起市场恐慌的风险。 

亚洲方面，中国 3 月汇丰 PMI 初值为 51.7，好于预期值 50.4 和前值 50.4，短线利好有色等

商品走势，贵金属走势可能间接受益。日本央行新任行长黑田东彦周四再次承诺将扩大货币宽松

计划，称增加央行从市场购买的资产规模必不可少，暗示扩大政府债券及其他资产购买规模以向

银行体系注入更多现金可能是日本央行接下来要采取的行动。 

 

三、 相关市场分析 

1. 波动分析 

图表 2：白银与相关市场当周波幅对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

本周大宗商品出现回调，伦铜跌幅较大，原油和白银处于微跌，黄金则意外反弹，风险货币

欧元受塞浦路斯危机影响出现回调。美元指数震荡回落，美联储的宽松政策仍会维系令美元承压，

但美国靓丽的经济数据、市场对 QE 提前结束的争论以及欧元区隐现的危机又令美元走强。原油

上涨受制于美油页岩的开发及库存的高企，而下跌则受制于中东和朝鲜地缘政治局势的恶化，区

间宽幅整理将会是其主要格局，这也有利于平衡各方的利益，更有利于全球经济的恢复。贵金属
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依然受宏观面影响较大，量化宽松、通胀预期依然是其最重要的支撑因素，但市场对 QE 可持续

性的质疑声不绝于耳以及避险属性的弱化令其走势承压。本周黄金的反弹，未带动银价，笔者认

为，一是说明银仍处于弱势，也说明金反弹高度和力度可能并不乐观。 

 

2、国内外金银比价 

图表 3：Comex 市场金银比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，新湖期货研究所 

目前，美国 COMEX 市场金银期货连续合约近一周的比值在 55~56 左右小幅波动，与上周相

比基本持平；上期所金银比值在 54 附近波动，基本与国际保持一致。本周贵金属走势出现弱势

反弹迹象，但金强银弱，金银比值呈现一定上升，但需要注意的是，金银比并没有固定的合理区

间存在，只能作为一个参考。 

 

四、 基金持仓动态 

图表 4：CFTC 非商业持仓情况（单位：张） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，新湖期货研究所 

截止到 3 月 19 日的数据显示，白银 CFTC 非商业持仓多头头寸增至 38707 张，上周为 38637

张，涨 0.18%；空头头寸大幅增至 23656 张，上周为 20529 张，涨 15.23%；净多头头寸降至 15052
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张，上周 18108 张，跌 16.88%。CFTC 非商业持仓上周空头增仓迅猛，已创近年来记录高位，净

多头继续下滑，说明部分投资者对后市较为看空；但尚有部分多头也出现“超低”迹象，如果行

情继续窄幅震荡下去，则多空之间的分歧将会加大。 

 

图表 5：iShares ETFs 白银持有量（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iShares，新湖期货研究所 

截至 3 月 21 日白银 ETF 最大基金-Ishares Silver Trust（SLV）白银持有量为 10688.56 吨，较

上周减仓 45.1 吨。近两周白银呈现弱势震荡之势，多空对于后市分歧较大，部分持仓者对银价缺

乏耐心减仓离场（-150.3 吨）；但周四、周五两个交易日，部分投资者频现“抄底”动作（+105.2

吨），对于白银走势形成一定支撑。 

 

五、 库存状态 

图表 6：Comex 期银库存（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，新湖期货研究所 
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截止 3 月 21 日，本周 Comex 市场白银注册仓单增加 2 吨至 1323.03 吨，总库存增加 16.06 吨

至 5104.22 吨，仍然维持在高位。Comex 市场白银库存高企被认为是国内白银消费需求下降的一

种表现，对银价反弹并不利。 

 

图表 7：上海期货交易所期银库存（单位：千克） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海期货交易所，新湖期货研究所 

截止 3 月 23 日，上期所白银交割库存减至 1093.354 吨，较上周下跌 18.721 吨，库存总量占

到了两个交割库容量的 72.89%。近期上期所库存压力持续下降，对银价的利空影响稍减。企业

把银锭拉至交割库不单单用于交割，也用于质押融资等用途，若库存走高间接说明企业现货销售

可能不畅，面临一定的资金流动性压力。 

 

六、 行业相关动态 

1. 上期所昨日发布《上海期货交易所连续交易细则（征求意见稿）》，这意味着业内关注已久

的“夜盘”交易推出的时间将不会太远。据了解，上期所的连续交易试点品种或为黄金和白银期

货，主要是由于黄金和白银的现货定价时间在北京时间的夜间，并且这两个品种市场的规模和承

受力适中，国内外价格联动紧密，实行连续交易的市场条件最为成熟，呼声也最为强烈。据透露，

这两个品种的连续交易时段被设臵在 21：00 至次日凌晨 2：30，这样一方面能保证期货公司正常

完成日盘结算，另一方面也能尽量覆盖国际市场的主交易时段。在连续交易的方案设计上，连续

交易和次日日盘交易的第一节作为次日交易的第一节，连续交易不进行单独结算，交易和风险管

理制度保持不变，但针对连续交易单独制定相关细则，同时将集合竞价提前至连续交易时段进行，

强行平仓制度也按照原有规则执行。此外，上期所还针对技术故障、结算延迟等突发情形制定相

应的应急预案，确保市场运行安全顺畅。 

2.国际资源总裁 Peter Albert 称，国际资源目前每盎司的成本仅为 450 美元，远低于在去年第

三季度全球 10 大黄金生产商平均成本 694 美元每盎司的水平。考虑到需求和供求、各国继续超

发货币等因素，未来金价仍有上扬空间。2012 年全年平均金价为每盎司 1668.98 美元，截至 2013
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年 2 月 28 日，2013 年首两个月的平均金价为每盎司 1650.30 美元。 

3. 世界黄金协会印度地区主管 Somasundaram P.R 表示，因收入增长且通胀提振投资需求，

印度黄金消费可能出现三年来首次攀升的格局。他称，印度今年黄金消费可能达到 865 至 960 公

吨，去年为 864.2 公吨。进口的上升将符合印度需求的增长。而数据显示去年印度进口黄金 860

公吨。印度自 2012 年初以来将进口税翻了三倍，以趋缓需求，因黄金进口占据该国经常帐赤字

的 80%。收投资者寻求避险港，及对通胀的担忧，黄金价格连续 12 年收红，此前高盛集团预计，

因美国经济复苏获得动能，料黄金涨势结束。Somasundaram 表示，因经济增长，今年印度黄金

进口应高于基于去年四季度趋势建立的最初预估。我们能感受到经济中的乐观情绪。WGC 并表

示，印度去年四季度黄金消费年率上升 41%，至 261.9 公吨，珠宝需求年率上升 35%，而金币和

金条的投资年率跳涨 51%。 

 

七、 下周展望 

塞浦路斯危机引发的 “小黑天鹅”事件令市场担忧不已，贵金属则反应不一，黄金避险属性被

激发，白银跟涨意愿却不强。美联储议息结果对贵金属偏利空，虽然维持 QE 规模不变，但下调

了失业率预测，市场上对 QE 提前退出争论声将更强。 

从技术面来讲，黄金反弹形态未破，仍有上冲可能，不过笔者对反弹高度持谨慎态度，银或

维持弱势。在银价未有效突破震荡区间之前，短期操作建议仍以日内或观望为主。前期入场空头

可适当规避反弹风险止盈部分头寸；多头追多宜谨慎。 

Ag1306 上行压力位 6300 元/千克，支撑位 6000 元/千克，次支撑位 5700 元/千克。 
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